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  چكيده

در اين پژوهش واكنش بازار نسبت به تغييرات تقسـيم سـود سـهام بـا توجـه بـه رونـد        
ر ايــن پــژوهش چگــونگي واكــنش بــه بيــاني ديگــر، د. شــودپرداخــت آن بررســي مــي

روند افزايشي، روند كاهشي و روند عدم تغييرات : گذاران به هركدام از سه گرايش سرمايه
و همچنين مدل سه عاملي  CAPMاستفاده از مدل ها با اين مجموعه. شودكلي، بررسي مي

دسـت آمـده در رونـد افزايشـي،     هدنبال نتايج ببه. گيرندفاما و فرنچ مورد ارزيابي قرار مي
انحراف مثبت اساسي باعث واكنش مثبت بازار، انحراف با روند ثابت باعث واكـنش منفـي   

در رونـد ثابـت،   . جزئي و انحراف كاهش اساسي نيز همين رونـد را درپـي داشـته اسـت    
افزايش اساسي باعث واكنش مثبت، ادامه روند ثابت واكـنش معنـادار جزئـي منفـي و در     

ــاهش ــازار داشــته اســت   ك ــاداري را از طــرف ب ــد . اساســي واكــنش منفــي معن در رون
ند ثابت بـا  كاهشي،كاهش اساسي و افزايش اساسي با واكنش منفي جزئي بازار و ادامه رو

دهند مبني بر اينكه بازار دست ميها شواهدي بهنتايج ارزيابي. اند واكنش مثبت مواجه شده
مثبتي به افزايش صـورت گرفتـه از سـوي آن رونـد     با دنبال كردن روندي خاص، واكنش 

اي كه بنگاه از روند قبلي خود منحرف نشود، بازار واكنش غير منتظرهمادامي. دهدنشان مي
با توجه به اين كه واكنش بازار در برابر انحراف مثبـت اساسـي از رونـدي    . دهدنشان نمي

خبرهـاي مثبـت، در برابـر رونـد     توان نتيجه گرفت كه منفي، واكنشي منفي بوده است، مي
شود و بازار روند را در اين گونه انحرافات رو نميمنفي با واكنش مناسبي از جانب بازار روبه

  .كند دنبال مي
  

، انحرافـات  )مـازاد (هـاي انباشـته غيرعـادي    نرخ بازده داخلي، بـازده  سياست تقسيم سود، :: ها واژه كليد
  .اساسي، واكنش معنادار
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  مقدمه

ها ترين اين متغيرد، كه يكي از مهمها واكنش داشته باشآيد كه بازار سهام نسبت به تمام پديدهنظر ميدنياي امروز، بهدر 
كنـد؛ در  اين پيام است كه شركت موفق عمل مي يگذاران در بر دارندهآغاز پرداخت سود، براي سرمايه. ميزان سود است

در اين پژوهش واكنش بازار بـه تغييـرات   . شد كه شركت درگير مشكلات استتواند علامت اين باكه حذف سود ميحالي
گذاران به به بياني ديگر، در اين پژوهش چگونگي واكنش سرمايه. شود سود سهام در نتيجه روند پرداخت سود بررسي مي

هر روند  يزير مجموعه سه. شود روند افزايشي، روند كاهشي و روند عدم تغييرات كلي، بررسي مي: هركدام از سه گرايش
هـايي كـه ايـن سـود را     شان را به نسبت سال گذشته افزايش ، بنگـاه  هايي كه ميزان سود پرداختيبنگاه: شودمطالعه مي
و  CAPMهـا بـا اسـتفاده از مـدل     ايـن مجموعـه  . اندكه انحرافي از ميزان روند ثابت نداشته ييهااند و بنگاهكاهش داده

مختلف پرداخـت سـود سـهام در يـك      يدر اين پژوهش سه رويه. شوندفاما و فرنچ ارزيابي ميهمچنين مدل سه عاملي 
توان تحت اين سه رويه را مي. شود ها بررسي ميسه ساله شناسايي و چگونگي واكنش بازار به انحرافات اين رويه يدوره

يي كه سود ثابتي دارنـد ولـي در سـه سـال     هاهايي كه سابقه افزايش مداوم ميزان سود سهام دارند، شركتعنوان شركت
كاهش سـود سـهام دارنـد،     يهايي كه سابقهاند و در نهايت شركتگذشته تغييري اساسي در ميزان سود سهام خود نداده

ها براي فهميدن چگونگي واكنش سهامداران در هنگام سازگاري يا عـدم سـازگاري ميـزان سـود     اين رويه. تفكيك نمود
 . اند امه يابد، شناسايي و استفاده شدهموجود اد يمورد انتظارشان، با فرض اينكه آنها انتظار دارند رويه پرداختي با مبلغ

 پژوهش يپيشينه

در نتايج پژوهش خـود بـا    CRSPهاي ايمني و مركز مطالعات قيمت Compustatر دو حوزه پايگاه داده د) 2008( هلم
دسـت آورد  شواهدي تجربي بـه  Market Reaction to Substantial Deviations From Dividend trends عنوان

. دهـد مبني بر اينكه بازار با دنبال كردن روندي خاص، واكنش مثبتي به افزايش صورت گرفته از سوي آن روند نشان مي
ار در برابر انحـراف  واكنش باز. دهداي نشان نميكه بنگاه از روند قبلي خود منحرف نشود، بازار واكنش غيرمنتظرهمادامي

تـوان نتيجـه گرفـت، خبرهـاي مثبـت، در برابـر       به اين ترتيب، مي. منفي اساسي از روندي منفي، بسيار مثبت خواهد بود
 .شود رو ميخبرهاي منفي از واكنش بيشتري از جانب بازار روبه

گـذاران دريافتنـد   انتظار سرمايهدر پژوهش خود با موضوع ارزيابي واكنش كمتر از حد مورد ] 8[مهراني ونونهال نهر 
هـاي  هاي خارجي، نتايج اين پژوهش بيانگر عدم واكنش كند وكمتر از حد انتظـار در دوره كه برخلاف بسياري از پژوهش

در بـورس  ) مومنتـوم (گذاري قدرت نسـبي  كارگيري راهبرد سرمايهتوان از طريق بهماهه است؛ بدين ترتيب نمي 6زماني 
  .ماهه به بازده مازاد با اهميتي دست يافت 6هاي زماني ان در دورهاوراق بهادار تهر

هـا، بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه       مهراني و عارف منش در پژوهش انجام شده در مورد هموارسازي سود در شركت
دارا بودن  تر، انگيزه بيشتر و باهاي غير هموارساز با داشتن عملكرد ضعيفهاي هموارساز سود در مقايسه با شركتشركت

  ].7[تر، فرصت بيشتري جهت هموارسازي سود دارند اقلام تعهدي اختياري بزرگ
و بازده سـهام وثبـات    EPS, DPS, P/Eهاي سودآوري مانند تهراني وديگران در نتايج پژوهش خود رابطه شاخص
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  ].4[گذاران خبر دادند هازجايگاه بسيار بالاي اين عوامل در ميان سرماي. سودآوري را مورد مطالعه قرار دادند

گـذاري بـه بـازدهي بيشـتر     مايههـاي سـر  راعي وشواخي زواره در نتيجه پژوهش خود در مورد عملكـرد اسـتراتژي  
اسلامي بيدگلي وخجسته به رابطه معنادار ومثبت بـين  ]. 5[هاي ارزشي دست يافتند هاي رشدي نسبت به شركت شركت
  ].1[ا دست يافتند ها و بازده آتي سهام آنهوري شركتبهره

گـذاري دريافتنـد رابطـه     سود هرسهم، سـود تقسـيمي و سـرمايه    پيرامون رابطه بين يفر و مهراني در پژوهشبهرام
  ].2[معناداري در داده تركيبي بين سه متغير وجود دارد 

پذيرفته شـده در  هاي پورحيدري به مطالعه به بررسي ارتباط بين متغيرهاي حسابداري با تغييرات بازده سهام شركت
هاي پژوهش با توجه بـه پـنج متغيـر كليـدي و بـا اسـتفاده از       نتايج آزمون مدل. بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است

گذاري مالكان و تغيير در متغير يعني بازده سود، تغيير در سودآوري، درصد سرمايه 4هاي تجمعي ارتباط معناداري بين  داده
تغييرات بازده سهام را تبيين نموده است كه بيشترين قـدرت تبيـين نيـز    % 30دل پژوهش بالغ بر م. نرخ تنزيل وجود دارد

  ].3[مربوط به متغيرهاي جريانات نقدي است 
كاري بر پايداري و توزيع سود به اين نتيجه دست يافتند كـه بـا افـزايش    در مقاله تأثير محافظه مشايخي و ديگران

  ].6[ يابدكاهش ميكاري، توزيع سود سهام محافظه
و بنش و ] 16[پرداخت و حذف سود انجام شده است؛ از جمله ميشلي و ديگران  يهاي زيادي كه در زمينهپژوهش

دهد كه بازار واكنشي مثبت در قبال آغاز پرداخت سود، و واكنشي منفي در قبال حذف سود نشـان  نشان مي] 11[ديگران 
هـا و  كاهش بزرگ در سـود سـهام شـركت   /تر گذاشته و به چگونگي شناخت افزايشپا را فرا] 10[بالي وديگران . دهدمي

هاي مختلف متفاوت اسـت و اغلـب   ها در پژوهشيافته. اندچگونگي واكنش بازار به اعلام خبرهايي از اين دست پرداخته
ولـي افـر و ديگـران    ، ]18[دريافت كه اطلاعات موجود در آگهي سود سهام اندك اسـت   واتس. كنديكديگر را نقض مي

 .نشان دادند كه آگهي سود سهام حاوي اطلاعات ارزشمند و مهم است 1978در  ]17[

. شـود  تري از بازار به نسبت افزايش آن مـي شواهدي يافته بود كه كاهش سود سهام باعث واكنش بزرگ ]10[ بالي
، كه بدان معني است كه بازار بـه   "آيدخبر به حساب نمي يطور اساسخبر خوب به"درواقع آنها به اين نتيجه رسيدند كه 
هرچند اين نتيجه نيز حاصـل شـد كـه    . دهدخبرهاي خوب است واكنش نشان نمي يتغييرات سود سهامي كه دربردارنده

يتي مقاله خوشبيني مدير در باومن. اخبار بد، اعم از حذف يا كاهش سود سهام واكنش منفي معناداري در بر خواهد داشت
دست يافت كه تغييرات سود سهام واكنش غيرعادي بازار را بـه   و واكنش بازار نسبت به تغييرات سود سهام به اين نتيجه

 .]12[كند مي ها فراهمكمي را از درآمد آينده شركت همراه دارد واطلاعات

ان تقسيم سود به اين نتيجـه  گذاري، سودآوري و ميزدانهام در پژوهش خود با عنوان بررسي رابطه پويا بين سرمايه
  هاي تحت مطالعـه  درصد شركت 70طور مستقيم وجود دارد و در دست يافت كه رابطه بسيار اندكي بين اين سه متغير به

  
گـذاري بـه   هاي سود به دارايـي و همچنـين سـرمايه   مند بين تغييرات در نسبتيچ شواهدي مبني بر يك رابطه ضابطهه

 ].13[دارايي وجود ندارد 
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كننـد كـه   نمونه مورد مطالعه خود، بيان مـي  آوري دردر پژوهش خود با بررسي نرخ كارايي و سود يرك و مگنوسند

و  شـود دارد شركتي در آينده سودآوري خوبي داشته باشد ارزش بيشتري براي آن قائل مـي  كه بازار انتظاراگرچه هنگامي
سـهامداران درآينـده    معناي توانايي شركت در خلـق ارزش بـراي  پايين خواهد بود اما اين به تنهايي به  درآن BM نسبت
 .نيستند

  ضرورت انجام پژوهش
قبل از ميزان سود پرداختـي   گونه پژوهشي وجود ندارد كه روند پرداخت سود سهام راكه نگارنده اطلاع دارد، هيچتا جايي

قبلـي بـر محتـواي     ي، مطالعـات انجـام شـده   جـاي آن به. باشد حساب آوردهجاري، كه تمركز اين مطالعه بر آن است، به
هايي كه مورد بررسي قرار گرفتـه، همگـي پـيش    پژوهش. سود سهام متمركز بوده است دهي تغييراتاطلاعات و علامت

بـراي بـاز كـردن جسـتجو در      ايوجود آمدن انگيزههمين دليل به. انداندكي در مورد آگهي سود سهام ارايه كرده يزمينه
اسـتدلال بـراي دخيـل     يشـاكله . سهام باشد، شده است هاي قبلي سودپرداخت يود سهام كه دربر دارندهمورد آگهي س
 تواند تأثير فراواني در انتظاراتهاي قبلي مياين جستجو اين است كه اين پرداخت هاي قبلي سود سهام دركردن پرداخت

ضرورت از اطلاعات ارايه شـده بـه   كه به ظاراتي تصميم بگيرندگذاران بايد بر اساس انتسرمايه. گذاران داشته باشدسرمايه
شركت به سهامداران وجود دارد تا بر اسـاس   يهاي سود گذشتهپرداخت چه اطلاعات بهتري از. گيردعموم سرچشمه مي

بـراي   هاي تغيير سـود سـهام اطلاعـات ارزشـمندي    توان نتيجه گرفت، آگهيگذاران شكل گيرد؟ ميسرمايه آن انتظارات
 .كندگذاران فراهم ميسرمايه

 هاي پژوهش فرضيه

ها كه افزايش سود سهام بايد واكنش مثبتي از جانب بازار را در بر داشته باشد و كاهش سود سهام بايد بينيبر اساس پيش
-سياسـت  يرو شود و همچنين ، مفروضات گفته شده در رابطه با انحرافات صـورت گرفتـه از رويـه   با واكنش منفي روبه

 :شودهاي زير آزمايش ميگذاري سود سهام، اين مقاله فرضيه

با ادامه روند افزايش مداوم سود سهام، افزايش اساسي در ميزان سود پرداختي باعث واكنش بسـيارمثبت بـازار   : 1فرضيه 
  .شود مي
سـي، باعـث واكـنش منفـي     با ادامه روند افزايش مداوم سود سهام، پرداخت سود در سـطح عـدم تغييـرات اسا   : 2فرضيه 

  .شود معناداري از جانب بازار نمي
  . شود با ادامه روند افزايش مداوم سود سهام، كاهش اساسي در ميزان سود سهام باعث واكنش منفي بازار مي: 3فرضيه 
 ـ   : 4فرضيه  ازار با ادامه روند كاهش مداوم سود سهام، كاهش اساسي در ميزان سود پرداختي باعـث واكـنش بسـيارمنفي ب
  .شود مي
باعـث واكـنش مثبـت     با ادامه روند كاهش مداوم سود سهام، پرداخت سود در سـطح عـدم تغييـرات اساسـي،    : 5فرضيه 

  .شود معناداري از سوي بازار نمي



  33 ...تهران نسبت به انحرافات اساسيبررسي واكنش بازار بورس اوراق بهادار

 
  . شود با ادامه روند كاهش مداوم سود سهام، افزايش اساسي ميزان سود پرداختي باعث واكنش مثبت بازار مي: 6فرضيه 
با ادامه روند عدم تغييرات اساسي در پرداخت سود سهام، افزايش اساسي در ميزان سود پرداختي باعث واكـنش  : 7فرضيه 

  .شود مثبت بازار مي
با ادامه يك روند عدم تغييرات اساسي در پرداخت سود سهام، عدم تغييرات اساسي در روند، باعـث بـروز هـيچ    : 8فرضيه 

  .ودش واكنش معنا داري از جانب بازار نمي
با ادامه يك روند عدم تغييرات اساسي در پرداخت سود سهام، كاهش اساسي در ميـزان سـود پرداختـي باعـث     : 9فرضيه 

  .شود واكنش منفي بازار مي

  روش پژوهش 
هايي است كه هـدف آنهـا توصـيف    پژوهش توصيفي شامل مجموعه روش. اين پژوهش از نوع توصيفي وكاربردي است

دنبال رابطه بين انحراف با توجه به مسئله وهدف اصلي اين پژوهش كه به. هاي مورد بررسي استنمودن شرايط يا پديده
ديگر اينكه چون نتـايج پـژوهش   . شوداز روند سود تقسيمي و واكنش بازار است؛ از روش پژوهش همبستگي استفاده مي

  .كاربردي تلقي نمود يرا پژوهش توان آنگذاران و سهامداران قرار گيرد ميتواند مورد استفاده سرمايهمي

  هاي گردآوري اطلاعات روش
هـاي  سايت ،بورس اوراق بهادار هايهاي هفتگي، سالنامهها، گزارشهاي مالي شركتاطلاعات مورد نياز پژوهش از صورت

فته شده در هاي پذيرهاي شركتمعتبر اطلاعات بورس مانند سايت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و همچنين سايت
  .شود آوري ميبورس اوراق بهادار تهران جمع

  هاروش گردآوري دادهو آماري پژوهش  يجامعه و نمونه
هـاي رسـمي سـازمان بـورس اوراق     تدبيرپرداز و سايت ،هاي داده ره آوردنوينهاي اين پژوهش با استفاده از پايگاهنمونه

سود سـهام پرداخـت   . اندآوري شدهجمع 1388تا 1385ساله، از  4ها در يك بازه زماني داده. بهادار تهران فراهم شده است
قبل همان شركت مقايسه شده و از آن طريق ميزان درصد تغييرات براي  با سود ارايه شده در سه سال 1388شده در سال 

 .هر سال محاسبه شده است

تعريـف  . گيردسابقه پرداخت سود سهام را در نظر مي اين پژوهش، از طريق شناسايي روندهاي پرداخت سود سهام،
هايي است كه به مدت سه سال پياپي ميزان پرداخت سود سالانه براي هر سهم داراي افزايش، شركت يروند دربرگيرنده

ان ارگـذ مدت سه سال، براي شناسايي روند به اين دليل بود كه زماني كافي براي سرمايه. كاهش يا بدون تغيير بوده است
  .عنوان استاندارد آنچه انتظار دارند شناسايي نمايند بود كه آن را به
 3علـت عـدم تقسـيم سـود در     شركت به 173شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعداد  446از تعداد 

ز نيمـه دوم سـال   دليل عدم انجـام معاملـه ا  شركت به 15، تعداد 1384شركت به علت پذيرش بعد از سال  24 ،سال آخر
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هاي مـورد پـذيرش در ايـن    شركت به علت معامله در بازار فرابورس و نبوداطلاعات قابل اتكا از شركت 5و تعداد  1387

شركت شرايط لازم جهت پژوهش را احراز نمودند كه بـه شـرح جـدول ذيـل      229پژوهش حذف شدند و در نتيجه تعداد 
  :ر مورد آنها انجام شده استهاي پژوهش دبندي با توجه به فرضيهتقسيم

 
روند ثابت روند افزايشي جمع روند كاهشي  روند

51  13 27 11 اساسي افزايش
108 24 55 29  ثابت
70 21 33 16 اساسي كاهش
229 58 115 56  جمع

 هاهاي آماري استفاده شده براي آزمون فرضيهروش

 . شوندعاملي فاما و فرنچ ارزيابي مي، همچنين مدل سه CAPMها با استفاده از مدل مجموعه

روز معامله شده بعد از تاريخ آگهـي تقسـيم    20روز معاملاتي سهم قبل از تاريخ تقسيم سود تا 20گزارش شامل  يپنجره
توان تحليل درستي از چگونگي واكنش بازار به انحرافات سود سهام داشـت، بـدون هرگونـه    به اين طريق مي. سود است

  . روز معاملاتي به عامل قابل توجه بدل شود 20اختلالي در 
سـپس  . شودقبل از حادث شدن استفاده مي يبراي محاسبه آلفاها و بتاهاي هر شركت در پنجره CAPM يمعادله

گيرند تا بازگشت غير عادي ها و بتاهاي تخمين زده شده قرار ميعنوان آلفابه 2وقوع در معادله  يآلفاها و بتاها در پنجره
௜௧ܴ  .شودسپس محاسبه بازگشت غير عادي با استفاده از مدل سه عاملي فاما و فرنچ انجام مي. هر روز محاسبه شود ൌ ௜௧ߙ ൅ ௜ܴ௠௧ߚ ൅ ௜௧ܴܣ ௜௧ߝ ൌ ܴ௜௧ െ ൫ߙො ൅ መܴ௠௧൯ ܴ௜௧ߚ െ ܴ௥௙ ൌ ௜௧ߙ ൅ ௜൫ܴ௠௧ߚ െ ܴ௥௙൯ ൅ ௧ܤܯܵ	ଶ௜ߚ ൅ ௜ܮܯܪଷ௜ߚ ൅  ௜௧ߝ
بـراي هـر روز رويـداد    ) AARt(و مدل سه عاملي فاما و فرنچ متوسط بازگشت غيرعـادي   CAPMدر هر دو مدل 

  .شوندمحاسبه مي
شود تا اهميت نتايج نشان  استانداردي در بازه هاي زماني خاص بازگشت تراكمي غيرعادي انجام مي T-testآزمون 

  .داده شود
  :به شرح ذيل هستندمعادلات مربوط جهت رسيدن به بازگشت هاي غير عادي تراكمي 

௜௧ܴܣ  ൌ ൫ܴ௜௧ െ ܴ௥௙൯ െ ൫ߙො௜௧ ൅ መ௜൫ܴ௠௧ߚ െ ܴ௥௙൯ ൅ ݐܤܯܵ	ଶ௜ߚ ൅ ௧ܴܣܣ ൯ݐܮܯܪ	ଷ௜ߚ ൌ 1/N୲ 	෍AR୧୲୒୘
୧ିଵ  

௜௧ܴܣܥ ൌ෍ ௧௧்ܴܣܣ  
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෍ /௜௧ܴܣܣ ൭෍ መܵଶሺܴܣܣ௧ሻ௧ୀଶ଴
௧ୀଶ଴ ൱ଵ/ଶ௧ୀଶ଴

௧ୀଶ଴  

መܵሺܴܣܣ௧ሻ ൌ ൭෍ሺܴܣܣ௧ െ ௧ିܴܣܣ ሻଶ௧ୀଶଵ
௧ୀଶଵ ൱ଵ/ଶ 

௧ିܴܣܣ ൌ 1/81 ෍ ௧௧ୀଶ଴ܴܣܣ
௧ୀଶ଴  

  تغيير روند ها بر اساسبندي دادهجدول دسته

  229تعداد مشاهده معتبر
 درصد بندينحوه تقسيم

-0778/50دهك اول
-0216/35دهك دوم
 -0606/26 چارك اول

-0940/20دهك سوم
-3333/10دهك چهارم

6667/1چارك دوم يا دهك پنجم
2899/12دهك ششم
6227/24دهك هفتم
 1252/30 چارك سوم

1074/37دهك هشتم
2182/107دهك نهم

  

 هاآزمون فرضيه

  فرضيه اول
عنوان به% 5هاي بعد از مجمع در تراز در بازه. هاي اساسي در پي روند افزايشي استها براي افزايش CARنشان دهنده  

مبني براينكه افزايش بسيار زياد در پـي اتخـاذ رونـد     مثبت ولي نه در حد بسيار مثبت گزارش شده است، كه با فرضيه ما
  . شود، انطباق ندارد افزايشي باعث ايجاد واكنش بسيار مثبت معنادار مي

  فرضيه دوم
 CAR و كمتر  %-26/60ها براي پرداخت در سطح ثابت، در پي اتخاذ روند افزايشي كه افزايش سود سهام آن بيشتر از

شكل ) 0،  20(و ) 0،  10(، ) 0،  5(زماني  يمنفي معناداري از طرف بازار در هر دو بازههرچند واكنش . است%30/13از 
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شويم روز پاياني بعد از مجمع نزديك مي 20معنا داراي تأثير متأخر بوده و هرچه به سمت اين واكنش منفي بي. گيردنمي

- صورت واكنش منفي بسيار ضعيف مياز بازگشايي بهروز اول بعد  5گذارد اين امر در واكنش منفي بازار رو به فزوني مي

واكنش معنادارمنفي جزئي در بازار  ياين نكته فرضيه ما را كه پرداخت ثابت در پي روند افزايشي بايد دربردارنده. نمايد
  .كندد ميييباشد، تأ

 فرضيه سوم

 CAR انجـام  . دهـد اند، نشان مي اساسي داده شي قبلي كاهشهايي كه سود سهامشان را از روند افزايها را براي شركت
ايـن  . گيري، ارتباط معنا داري وجود نـدارد هاي زماني پنجره گزارشدهد، تعدادي از بازهيك طرفه نشان مي T-testيك 

كند ولـي ميـزان آن   شركت هنوزسود سهام پرداخت مي. خودآگاهي اعلام سود سهام باشد يتواند نتيجهواكنش منفي مي
كننـد كـه   گذاران نيسـت و آنهـا فكـر مـي    خوبي براي سرمايه ياين اتفاق لزوماً نشانه. ود پرداختي كمتر استاز ميزان س

ماست كه در پـي رونـد افزايشـي، كـاهش باعـث ايجـاد        ياين اتفاق منطبق بر فرضيه. گذراندشركت سال خوبي را نمي
يز انطباق دارد كه عقيده داشتند كه اخبار بـد، فـارغ از   اين نتايج همچنين با يافته بنش و ديگران ن. شود واكنش منفي مي

  ]. 11[اتخاذ شده، واكنش بيشتري نسبت به اخبار خوب در بر خواهند داشت  يرويه

 فرضيه چهارم

 CAR انجام. اندگيرند در اين فرضيه بررسي شدهكاهش اساسي در رويه كاهشي شكل مي يكه در نتيجه هايي T-test 

. ما استدلال نموديم كه واكـنش بـازار بسـيارمنفي خواهـد بـود     . نداشت مجموعه، نتايج معناداري در برك طرفه در اين ي
دهـد، چگونـه بـازار در    نشان مي نتايج.بود مثبت )10،  0( و )5،  0( طرفه انجام شد، در هردو بازه زماني كه تست دووقتي

منفي قوي در  واكنش يفرضيه ما، اين اتفاق نشان دهنده با وجود. واكنش مثبتي در اين بازه داشت برابر كاهش اساسي،
 20 اند ندارد و اين واكنش در بازهكرده صورت اساسي سود سهامشان را در روند كاهشي كمهايي است كه بهبرابر شركت

ه در روند كاهشي گذاران بر اين نكته باشد كه شركتي كتواند دليل باور سرمايههرچند اين نوع نتايج مي .معنا استروز بي
حـل   هايي در نقاط ديگر است كه مشكلات راشود، متوجه شده كه نيازمند سرمايه اساسي مي برد و دچار كاهشسر ميبه

همچنين ممكـن اسـت كـه    . نمايند عنوان اساس تغييرات در شركت تلقيگذاران اين اتفاق را بهممكن است سرمايه. كند
گذاري كنند با اين اميد كه براي هميشه پـايين نخواهـد   سرمايه تلقي نمايند كه شركت عنوان فرصتيآنها اين اتفاق را به

 .ماند

  فرضيه پنجم
ها ارتباط معناداري وجود ندارد، كدام از مدلدر هيچ. فرضيه پرداخت ثابت در روند كاهشي، واكنش مثبت جزئي بازار است

اگرچه رابطه معناداري وجود . ار ولي در سطح بسياركمي بودندحدي از واكنش مثبت باز يآنها نشان دهنده ياگرچه همه
  .واكنش مثبت در سطح غير معنادار سازگار است يندارد، ولي با فرضيه
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  فرضيه ششم
CARروز اول بعد از آگهي، واكنش بازار مثبـت   5در . هاي افزايش اساسي در پيگيري روند كاهشي در گزارش شده است

تواند به اين دليل بوده باشد نتايج مي. روزه معنادار نيستند 20و 10هاي ادي تراكمي براي بازهدر بازگشت غيرع. شده است
اند شركت در مرحله برگشت قرار گرفته است، ولي شواهد چنداني مبني بـر درسـتي ايـن موضـوع     كه سهامداران پنداشته

خواهند وقتي كـه از  گذاران نميسرمايه. شود مي شركت ياين موضوع باعث بروز عدم اطمينان در مورد آينده. وجود ندارد
اين نكته فرضيه ما را رد . روز باشد 5تواند دليل احتمالي روند كاهشي بعد از چيزي اطمينان ندارند معامله كنند، همين مي

  .كندمي

 فرضيه هفتم

CARايـن مجموعـه شـواهد روشـني     . نمايـد هاي افزايشي از نوع اساسي را در پي روند فاقد تغييرات اساسي تشريح مي
نتـايج بـا   . آيـد وجـود مـي  كند مبني بر اينكه واكنش مثبت بازار، در پي افزايش در ميزان سود سهام شركت بـه فراهم مي

در تضاد است، ولي فرضيه مـا را كـه در پـي     ]11[بنش و ديگران  ، از"آيندخبرهاي خوب، خبر به حساب نمي " يجمله
  .كندد ميييشود، تأ افزايش باعث واكنش مثبت بازار مي روند فاقد تغييرات اساسي،

  فرضيه هشتم
CARايـن  . انـد هاست كه از روند فاقد تغييرات اساسي خود انحرافي نداشتهنشان داده شده براي آن دسته از شركت يها

ا در سطح معناداري، هگونه واكنش معناداري ندارد، مگر براي ميزان اندكي واكنش منفي كه در تمامي مدلمجموعه هيچ
تواند در نتيجه ي پرداخت مستمر سـود سـهام رونـد    واكنش رو به افول دير هنگام مي. اندنبوده) 20 ،0(در بازه ي زماني 

كه واكنش منفي كمي بـه صـورت   اين اتفاق با فرضيه ما مطابقت دارد، حتي درصورتي. مربوطه در پيش گرفته شده باشد
  .نشان داده شود )20،  0(زماني  متأخر در بازه

 فرضيه نهم

دهـد  نشـان مـي   9جدول . شود فرضيه كاهش، در پي روند فاقد تغييرات اساسي اين است كه باعث واكنش منفي بازار مي
كه در مـدل دوم  (روزه در مدل دوم  20روزه در مدل اول و در بازه  10منفي است و شامل هردو مدل، در بازه  CARكه 

. اسـت  )20،  0(واكنش منفي معنادار بازار در بازه زماني  يشود كه نشان دهنده، مي)اداري استدر اين دوسطح منفي معن
انگر ايـن هسـتند كـه بـازار در     يها بهرچند نشانه. اين عامل فقط در مدل بازار سه عاملي فاما وفرنچ نشان داده شده است

، كـه در بـالا بيـان    مـا  يبه ايـن ترتيـب فرضـيه   . دهدقبال كاهش در روند فاقد تغييرات اساسي واكنش منفي نشان مي
  . شودد ميييشد،تأ
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  هادست آمده از ديگر پژوهشبا شواهد به مقايسه نتايج
واكنش بازار به آگهي سـود سـهام سـازگاري دارد و بـا برخـي       يدست آمده با برخي از مطالعات گذشته در زمينهنتايج به

شواهد بيشتري از ارزش اطلاعات موجود در آگهي اعلام تغييرات سود سهام ارايه شد و اينكـه بـازار بـاور    . ناسازگار است
افر  هايا يافتهاين موضوع ب. شركت است ياطلاعاتي در مورد پتانسيل در آمدهاي آينده يدارد كه اين آگهي در بردارنده

سود سهام  يشان را با تغييرات غير منتظرههاي درآمديبينيمطابقت دارد كه يافته بودند تحليلگران پيش] 17[و ديگران 
مبني بر هم جهت بودن قيمت سهام با سود پرداختي ]15[پژوهش گورگول و ديگران  ها بابيشتريافته. هماهنگ مي كنند

 .ها ، به جز يك مجموعه، درست استگزاره براي تمامي مجموعهاين . سهام در توافق هستند

كه نتيجه گرفتـه  ] 10[و بالي  ]16[ميشلي و ديگران] 11[خصوص بنش و ديگران هاي قبلي، بهما براساس نتايج پژوهش
. ه درسـت اسـت  شوند تا اخبار مثبت، به اين نتيجه رسيديم كه ايـن گـزار  رو ميتري روبهبودند اخبار منفي با واكنش قوي

مبنـي بـر   را ] 9[هـاي اسـكوييت و ديگـران    بر آن، نتايج ما يافتـه علاوه. تري دارند تا اخبار مثبتاخبارمنفي واكنش قوي
ما نشان داديم، انتظارات سرمايه گذاران . دهندسهام بسط مي يگذاران به سود پرداختي گذشته وابستگي انتظارات سرمايه

پرداختي گذشته وابسته است ، بلكه به روند پرداخت هاي گذشته تا سود سهام كنوني نيز وابسـتگي  نه تنها به سود سهام 
  .دارد

  هاي سياستي گيري كلي و توصيهنتيجه
جـز افـزايش در رونـد    بـه . نتايج بيانگر صورت گرفتن واكنش مثبت هنگام انحراف مثبت از روند سه سال گذشـته اسـت  

هـايي كـه   بـراي شـركت  . هاي گذشته سازگاري داردما و دستاوردهاي پژوهش يفرضيه اين اتفاق با. كاهشي سود سهام
انگر اين است بـازار نسـبت بـه    ينظر اين موضوع ببه. اندرو شدهانحرافي منفي دارند، در همه حالات با واكنشي منفي روبه

 . دهدانحرافات منفي واكنش بيشتري را نسبت به انحرافات مثبت از خود نشان مي

گذاران انتظاراتي در سرمايه. كند، انتظارات استبخش مهمي از آنچه كه واكنش بازار را به تغييرات سياست بدل مي
كه اين انتظارات بر آورده نشود، واكنش منفي است و در صورت برآورده شدن انتظارات واكنش گيرد؛ در صورتيشكل مي

  .مثبت خواهد بود
هاي كاهشي سود ي كه بسيار مشهود است واكنش بيشتر منفي بازار نسبت به سياستبا توجه به روندها يكي از نكات

 .باشد هاسازي بازار از نيت در پيش گرفتن اين روند توسط شركتتواند آگاهها جهت رفع اين مشكل ميحليكي از راه. است

اعلام ميزان تقسيم سود قبل سازي كامل جهت ها بايد رعايت كنند شفافرسد شركتنظر ميسياست ديگري كه به
  .از مجمع است

سـر  اگر شركت در حين افزايش سود تقسيمي دلايل خود را عنوان كند و حتي اگر شركت در وضـعيت مناسـبي بـه   
تواند سهامداران را با روند مناسـب شـركت همـراه سـازد و     برد با خبر افزايش ميزان سودآوري در هنگام بازگشايي ميمي

را به اين دوخبر مناسب كه يكي سود تقسيمي افزايشي و ديگري سود آوري افزايشي در آينده است در واكنش مثبت آنها 
  .بر داشته باشد
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كه با تصـميم  دهد، در قبل از مجمع بازار انتظار ديگري از شركت و تصميمات مجمع دارد در حاليروندها نشان مي

وده و بعضاً اين نه تنها رونـد را بهبـود نـداده اسـت بلكـه باعـث       متفاوت مجمع واكنش بازار به اين مهم نيز غيرمنتظره ب
هـا در ارايـه   سـازي كامـل شـركت   گيريم عامل ديگر عـدم شـفاف   پس نتيجه مي. هاي غير منطقي نيز شده استواكنش

م اطلاعات خود كه باعث افزايش شايعات و تصميمات بدون تحليل شده كه همه اين عوامل در عدم اعتماد به بـازار سـه  
  .بسزايي دارد

رسد، افزايش يا كاهش سـود تقسـيمي همـراه بـا اطـلاع رسـاني دقيـق از        نظر ميبا توجه به مطالب عنوان شده به
گيـري  سازي قبل از مجمع در انحراف از رونـدها ،كمـك شـاياني بـه تصـميم     سياست شركت در آينده و همچنين شفاف

  .نمايدسهامداران در بازار مي
ها را براي آنهايي كه در مجموعه كاهش اساسـي قـرار دارنـد، تـا     هاي آگهيتوان ويژگيميهاي بعدي در پژوهش

تـوان  بـه ايـن ترتيـب مـي    . افزايش اساسي با هم مقايسه كرد يآنهايي كه در كاهش ثابت قرار دارند يا حتي تا مجموعه
 .دست آوردمنفي آن بهپاسخي براي پرسش چرايي منفي بودن يا دليل شيب تند، معنا دار بودن و واكنش 

رسـد  نظـر مـي  گـذاراني اسـت كـه بـه    هاي سرمايههاي پژوهش در آينده، مورد بررسي ويژگيكي ديگر از فرصتي
آيا هـر دو بخـش حقيقـي و حقـوقي سـرمايه گـذاران       . دهندهاي گذشته شكل ميانتظاراتشان را بر اساس روند پرداختي

  دهند؟ براساس بررسي روند انتظارات خود را شكل مي
هـا، رسـيدن بـه حـداقل دو     امكان ديگري كه براي پژوهش در اين حوزه وجود دارد، تغييـر تعـاريف زيـر مجموعـه    

كند كه يكي در كاهش را از روند افزايشي به دو زير مجموعه تقسيم مي يها مجموعهيكي از آن. جديد است يمجموعه
هـايي كـه درصـد    منفي در سود سهام خود دارند و ديگري شـركت  هايي باشد كه تغيير درصد ساليانه شركت يبر گيرنده

  .اندتغيير ساليانه مثبتي بيشتر از روند قبلي خود نداشته
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